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En este artículo se examinan, desde un punto de vista teórico 
y también empírico, las nuevas políticas aplicadas por Argen-
tina a partir de 1992 para el tratamiento de los bienes de capi-
tal: la exención de impuestos de importación y el otorgamien-
to de un reintegro sobre las ventas locales a los productores 
internos. Se evalúa esa nueva política mediante un análisis 
desagregado de sus efectos sobre la demanda de bienes de 
capital (sección II); sobre la oferta interna de ellos (sección 
III), y sobre algunas variables macroeconômicas como el ba-
lance fiscal (sección IV) y el balance externo (sección V); en 
seguida se presentan algunos aspectos asociados a la gestión y 
control del instrumento (sección VI), se reseñan los principa-
les resultados del análisis empírico de la nueva política (sec-
ción VII) y, por último, se efectúa una evaluación global de 
ella (sección VIII). Se concluye que el nuevo régimen para los 
bienes de capital ha tenido efectos favorables y desfavorables. 
Entre los primeros figuran el incremento de la tasa de inver-
sión y de la productividad general de la economía, así como la 
reducción de costos posibilitada por el abaratamiento de los 
bienes de capital. Los segundos incluyen la evolución de la 
oferta interna de bienes de capital (exceptuado el material de 
transporte), los impactos macroeconomicos sobre el sector fis-
cal, el sector externo y el desempleo, y los mayores costos de 
gestión, tanto públicos como privados, que tiene el nuevo ré-
gimen de política respecto del anterior. 
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I 
Introducción 
Desde inicios de los años noventa, el Gobierno argen-
tino impulsó simultáneamente un plan de estabilización 
macroeconomica y un amplio proceso de reformas 
estructurales, entre las que se destacó una acelerada 
apertura comercial. La masiva entrada de capitales y 
el fuerte incremento del gasto (fundamentalmente en 
bienes de consumo) que éstos alentaron indujeron una 
fuerte apreciación cambiaria. Si bien esta situación 
tenía elementos comunes con procesos similares en 
otros países de la región, en el caso argentino se pre-
sentaba el agravante de que los episodios hiperinfla-
cionarios de 1989-1990 y la modalidad que asumió el 
proceso de estabilización (con un esquema de con-
vertibilidad fijado por ley) hacían muy poco posible la 
utilización de la política cambiaria. 
Hacia fines de 1992, el creciente déficit comer-
cial y la excesiva presión a la que se sometía al sector 
transable de la economía (por los procesos simultáneos 
de apertura y apreciación) llevaron al gobierno argén-
II 
La nueva política de bienes de capital conduce a un 
abaratamiento de ellos (nacionales e importados) que 
debe analizarse al menos desde tres perspectivas: como 
un estímulo a la inversión, como una reducción de los 
costos de producción y como una modificación de los 
precios relativos entre distintos factores de la produc-
ción. 
Desde la primera perspectiva, el abaratamiento de 
estos bienes causa un incremento en la rentabilidad in-
terna de los proyectos de inversión y reestructuración 
productiva para cada nivel de tasa de interés, inducien-
do un aumento en la inversión. Los efectos positivos 
de este último aumento trascienden el campo micro-
• Este artículo resume un trabajo de investigación más extenso. El 
autor agradece las observaciones sobre la versión original de M. 
Bekerman, P. Gerchunoff y H. Nochteff. 
tino a aplicar una serie de medidas tendientes a corre-
gir por la vía fiscal el problema de precios relativos y 
a facilitar el proceso de reestructuración del sector 
productivo. 
Entre estas políticas se incluyó un nuevo trata-
miento para los bienes de capital consistente en eximir-
los de los impuestos a la importación (lo que supuso 
una reducción del 20% en su tipo de cambio efectivo 
de importación, por la eliminación de 25 puntos por-
centuales de protección total) y en el otorgamiento de 
un reintegro (aunque en este caso de sólo el 15%) sobre 
las ventas locales de los productores internos.1,2 
La lectura teórica más sencilla y directa de la nue-
va política es la del reemplazo de un instrumento sub-
óptimo de promoción (la protección comercial) por uno 
óptimo (el subsidio). El objetivo del presente trabajo 
es, precisamente, reexaminar teórica y empíricamente 
cuan óptimo es este tipo de políticas, en general, y su 
aplicación en el caso argentino, en particular.3 
1
 Esta diferencia de alícuotas subestima, sin embargo, el cambio en 
los incentivos relativos para comprar bienes de capital nacionales e 
importados, fundamentalmente porque el nuevo régimen impuso 
significativos costos financieros y de gestión que recaen exclusiva-
mente sobre los productores locales. Además, la exención arance-
laria aumentó la fracción financiable del valor de compra de los 
bienes de capital importados, lo que supone un beneficio importan-
te habida cuenta de las fuertes ventajas de financiamiento que ofre-
cen los productos extranjeros en comparación con los de produc-
ción local (Argentina, Secretaría de Industria y Comercio Exterior, 
1994). 
2
 En marzo de 1995, y ante las urgencias fiscales del gobierno, los 
aranceles fueron nuevamente elevados (hasta un 10%) y los reinte-
gros a las ventas internas disminuidos (también al 10%). De esta 
manera, se tendió a reducir las diferencias generadas por la nueva 
política en los incentivos relativos a la compra de bienes de capital 
nacionales y extranjeros. 
3
 Tanto el análisis teórico como el empírico se concentran en los 
efectos de la nueva política durante los años 1993 y 1994, ya que 
el comportamiento posterior de la política industrial se aleja de la 
versión ofertista que se intenta discutir, concentrándose en cuestio-
nes fiscales, y a que la dinámica posterior de la demanda de bienes 
de capital pasa a estar básicamente regida por el impacto negativo 
de la recesión. 
Impacto de la nueva política sobre la demanda 
de bienes de capital 
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económico y llegan a la esfera macroeconomica, don-
de se manifiestan en alzas en el nivel medio de pro-
ductividad de la economía, en un fortalecimiento de la 
demanda agregada y, en general, en mejores expecta-
tivas de los agentes respecto a la sustentabilidad del 
proceso de estabilización y crecimiento. 
La segunda perspectiva para analizar el efecto de 
la nueva política sobre los demandantes de bienes de 
capital pasa por la reducción de costos que ella supo-
ne. En efecto, aun haciendo abstracción del incremen-
to de la inversión en tales bienes, resta por analizar el 
abaratamiento de todos aquellos que hubieran sido ad-
quiridos igualmente al valor inicial (que incluía los 
impuestos de importación). 
En el marco de la teoría convencional, este efec-
to es concebido como una mera redistribución de in-
gresos desde el Estado hacia los compradores de bie-
nes de capital y los consumidores en general, y no es 
incluido en los análisis que se centran en la eficiencia 
económica.4 Sin embargo, en economías con dese-
quilibrios persistentes en distintos sectores (como el 
fiscal y el externo), los efectos distributivos influyen 
directamente sobre las variables de eficiencia, por lo 
que el análisis costo-beneficio se torna más complejo. 
En situaciones de rigidez del tipo de cambio real, 
las reducciones (alzas) generales de costos se manifies-
tan en un aumento (descenso) de la competitividad 
macroeconomica de la producción transable local. Los 
aranceles que se aplican a los bienes de capital impor-
tados constituyen un elemento más del costo unitario 
fijo de todos los sectores productivos que los utilizan. 
Nos hallamos así frente a un componente más del lla-
mado "costo argentino" y su eliminación se asimila 
(aunque con mucho menor impacto) a otras tantas 
medidas que el gobierno ha tomado en el sendero de 
la "devaluación fiscal".5 
4
 Por ejemplo, véase Grossman, 1990. 
5
 Cabe subrayar que el abaratamiento de estos bienes se ha genera-
lizado para todos los sectores de la economía y no solamente para 
los transables (que son los únicos que sufren problemas de 
competitividad). Si bien los incrementos de productividad en los 
bienes no transables repercuten sobre los costos de toda la econo-
mía, este efecto es mucho más lento y mediatizado (por ejemplo, 
por las regulaciones de precios de los servicios públicos privatiza-
dos). 
La tercera perspectiva se asocia a la modificación 
del precio relativo de los distintos factores de la pro-
ducción, fundamentalmente capital y trabajo. En efec-
to, mientras los bienes de capital ven eliminada la pro-
tección comercial, el costo salarial sigue influido por 
los impuestos al trabajo y por el efecto de los arance-
les y reintegros a la exportación que pesan sobre los 
bienes transables incluidos en la canasta familiar. Cabe 
recordar que, allí donde existen múltiples distorsiones 
(por ejemplo, protección comercial a todos los bienes), 
la eliminación total de una sola de ellas (en este caso, 
la eliminación de la protección a los bienes de capital) 
puede disminuir, y no mejorar, la eficiencia. El cam-
bio de este precio relativo puede dar lugar a dos tipos 
de ajustes: una sustitución de mano de obra por bie-
nes de capital en las actividades productivas existen-
tes y una modificación de las rentabilidades relativas 
de los proyectos de inversión entre los sectores que 
hacen uso intensivo de capital y los que hacen uso 
intensivo de trabajo. Desde una postura neoclásica, que 
supone alta sustituibilidad entre trabajo y capital 
(isocuantas bien comportadas), lo anterior puede tener 
considerables efectos sobre el salario de equilibrio o 
la tasa de desempleo.6 
Una segunda relación de precios que se modifica 
es la existente entre los bienes de capital importados 
desde el resto del mundo y aquéllos importados desde 
el Mercosur (que ya gozaban de preferencias arance-
larias importantes y hasta totales en algunos rubros). 
El resultado, en este caso, sería disminuir el desvío de 
comercio generado por el proceso de integración, es-
timulando el abastecimiento en la fuente extranjera más 
barata.7 Por otro lado, la contracara de la concesión 
hecha por Brasil (al aceptar la política argentina) lo 
constituye alguna concesión futura (con sus consecuen-
tes costos económicos) que, en la mesa de negociacio-
nes, se le puede exigir a la Argentina. 
6
 En ese sentido, un destacado economista como J. L. Bour planteó 
la necesidad de modificar el precio relativo bienes de capital-sala-
rio como forma de combatir el desempleo (Suplemento Económico 
de Página 12, Buenos Aires, 31 de diciembre de 1994). 
7
 Cabe recordar, sin embargo, que como bien ha establecido la teo-
ría de las uniones aduaneras el desvío de comercio no tiene nece-
sariamente un efecto negativo sobre el bienestar cuando el mismo 
se produce en sectores con economías de escala y externai idades 
positivas, o cuando existen posibilidades de obtener mejoras en la 
relación de precios del intercambio comercial (Chudnovsky, 1993). 
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III 
Efecto sobre la oferta interna de 
bienes de capital 
Las razones por las cuales este efecto debe incorpo-
rarse al análisis de costo-beneficio social son básica-
mente dos. En primer lugar, porque la reducción (in-
cremento) de la producción interna puede llevar al des-
empleo (empleo) de recursos productivos que no ha-
llen ubicación en otras actividades productivas. El 
desempleo keynesiano o la desvalorización de recur-
sos productivos específicos (como algunas calificacio-
nes de la mano de obra y la experiencia productiva 
acumulada por las firmas) representan situaciones en 
las que la reducción de la producción interna puede 
tener altos costos de bienestar social,8 
En segundo lugar, porque aun cuando no haya 
problemas de reasignación de recursos productivos, se 
puede argumentar que la utilización de éstos en la in-
dustria de bienes de capital genera rendimientos socia-
les diferentes a los que derivarían de usos alternativos. 
El análisis convencional que incorpora todos los su-
puestos de la competencia perfecta tiende a indicar que 
el producto generado por los recursos utilizados en 
industrias protegidas es menor que su costo de opor-
tunidad social. Así, la eliminación de los aranceles 
permitiría liberar estos recursos, que encontrarían for-
mas de utilización más productiva. 
Sin embargo, existen razones para pensar que los 
beneficios sociales generados por el sector de bienes 
de capital pueden ser mayores, y no menores, que los 
generados por otras actividades económicas. Por un 
lado, el hecho de que se trate de una industria con uso 
intensivo de tecnología abre a los empresarios la posi-
bilidad de apropiarse de rentas cuasimonopólicas 
(schumpeterianas). En la industria de bienes de capi-
tal argentina, donde predominan las pequeñas y me-
dianas empresas (PYME) y se experimenta un atraso 
significativo respecto de la frontera tecnológica inter-
nacional, se puede objetar la relevancia de estos ren-
dimientos supranormales por factores internos de las 
firmas. Restan, sin embargo, los rendimientos supra-
8
 Este argumento sin embargo, se ve contrapesado por el efecto 
positivo del abaratamiento de las importaciones de bienes de capi-
tal sobre la tasa de inversión y la competitividad del sector transable 
de la economía. 
normales externos a las firmas, es decir, las externa-
lidades generadas por la producción local de esos bie-
nes. Entre los muchos tipos de externalidades positi-
vas que se han atribuido a la existencia de una produc-
ción local de bienes de capital, están la mayor califi-
cación relativa que la mano de obra empleada en el 
sector obtiene; su influencia positiva sobre la difusión 
y utilización de conocimientos tecnológicos por los 
restantes sectores productivos (Porta, 1994);9 la atenua-
ción de las restricciones externas allí donde éstas cons-
tituyen brechas operativas que frenan el crecimiento,10 
y los beneficios (en cuanto a la relación de precios del 
intercambio y a la volatilidad de la demanda interna-
cional) que derivan de un patrón de especialización 
más volcado hacia los productos con más diferencia-
ción y mayor valor agregado, como los bienes de ca-
pital (Bekerman y Sirlin, 1996). 
Estos beneficios, sin embargo, deben cotejarse con 
los que genera el mayor acceso a los bienes de capital 
importados, en términos de modernización del apara-
to productivo e incremento de la inversión. Es decir, 
hay que comparar los beneficios aportados que provie-
nen de las externalidades vinculadas a la producción 
local de esos bienes de capital con los beneficios 
obtenibles por la apropiación de externalidades gene-
radas en los países más desarrollados a través de la 
difusión internacional de los avances tecnológicos in-
corporados en sus productos. Este aspecto no puede ser 
menospreciado en un contexto de fuerte atraso tecno-
lógico de la estructura productiva del sector en el país 
y su limitada capacidad de diseñar y producir bienes 
tecnológicamente sofisticados. 
Veamos ahora los efectos de la nueva política de 
bienes de capital sobre la oferta interna de estos bie-
nes, utilizando dos marcos de análisis. El primero de 
9
 Coincidentemente, Wade (1990) señala que los costos sociales (en 
términos de falta de capacidad innovativa y déficit externos cróni-
cos) de no tener una industria nacional de bienes de capital no se 
reflejan totalmente en los precios de libre mercado utilizados para 
elegir entre bienes nacionales e importados. 
10
 Dosi, Pavitt y Soete (1990) sostienen, efectivamente, que "la sen-
sibilidad del patrón de especialización y del balance externo a los 
ajustes ricardianos (de precios) dependen del grado de abastecimiento 
'de bienes de capital". 
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ellos, de carácter estático comparado de cuño conven-
cional, muestra e! efecto de la modificación de las seña-
les de precios sobre los niveles de equilibrio de la pro-
ducción local. El segundo, basado en microfundamen-
tos más heterodoxos, muestra el impacto de la creciente 
competencia externa sobre las decisiones estratégicas 
de reestructuración productiva y tecnológica de las fir-
mas locales de bienes de capital. 
De utilizarse el primer marco de análisis, el as-
pecto crucial es si la política modifica o no los incen-
tivos para comprar bienes nacionales e importados. En 
efecto, si la magnitud del abaratamiento inducido por 
la nueva política fuese similar en ambos casos, el im-
pacto sobre la producción local sería indudablemente 
positivo y dependería únicamente de la elasticidad-
precio de la función de demanda pertinente. En cam-
bio, si los bienes importados se abaratan más que los 
bienes de producción local (como sucedió en el caso 
argentino) el impacto agregado se torna indetermina-
do y depende de numerosas variables, entre las que se 
encuentran el tipo de mercado de cada producto (más 
o menos competitivo), el nivel de ventaja o desventa-
ja relativa de los productores locales frente a los ex-
tranjeros en materia de costos, y las elasticidades de 
las funciones de demanda y oferta de bienes de capi-
tal nacionales e importados. 
Consideremos, en primer lugar, el caso más sen-
cillo (gráfico 1): se trata de una firma local con curva 
de oferta (costos marginales) creciente; no existe dife-
renciación de los productos entre la oferta local y la 
extranjera, y en el tramo relevante la curva de deman-
da que enfrentan las firmas locales es infinitamente 
elástica a nivel del precio internacional. La situación 
inicial se da con el precio internacional más el arancel 
P*+T. A este precio la oferta local sólo cubre la frac-
ción dg/dh de la cantidad demandada y el resto (gh) 
se importa. La eliminación de la protección comercial 
llevaría a una reducción del precio equivalente al seg-
mento ac, a un reemplazo de producción interna por 
importaciones en una magnitud eg y, finalmente, a un 
incremento de la cantidad demandada que captan las 
importaciones igual a hi. El subsidio a las firmas lo-
cales revierte parcialmente (en la magnitud ef) el des-
plazamiento de la oferta local por las importaciones. 
En este caso, mientras la magnitud de la reduc-
ción arancelaria sea mayor que la tasa de reintegro, la 
producción local caerá inevitablemente. Dicha caída 
será tanto más pronunciada cuanto mayor sea la elas-
ticidad de la curva de oferta y el diferencial entre el 
valor del reintegro y la protección comercial preexis-
tente. El incremento de las importaciones será, a su vez, 
GRÁFICO I 
e f g h i 
función de la reducción de la oferta interna y de la 
elasticidad de la curva de demanda. Como se dijo an-
tes, en ausencia de otras distorsiones esta caída en la 
producción local supondría una ganancia de eficiencia 
equivalente al área 3 del gráfico 1. En cambio, si su-
ponemos que "estas imperfecciones" de la economía 
son importantes, la baja de la producción pasa a tener 
un efecto indeterminado sobre la eficiencia. Asimilan-
do el conjunto de tales imperfecciones a una exter-
nalidad y suponiendo que ésta, por su magnitud, era 
corregida por el arancel previo (como ocurre en el 
gráfico 1 con la curva de oferta "social" S'), toda mer-
ma de la producción interna deberá provocar una dis-
minución de la eficiencia. 
Un segundo caso de interés es aquél en que nos 
manejamos con un continuo de empresas o segmentos 
sectoriales que producen con curvas de oferta infinita-
mente elásticas en el tramo relevante y que difieren 
entre sí por el nivel de su ventaja o desventaja en 
materia de costo respecto de los bienes importados. 
Este caso aparece ilustrado en el gráfico 2, donde se 
muestra la función F(Z) que indexa a las firmas o pro-
ductos (Z) en función de la diferencia entre su precio 
de oferta y el de los bienes importados. En el eje de 
las abscisas tenemos el número de empresas y en el 
eje de las ordenadas las variables de precio. En el mo-
mento de inicio la industria local se halla protegida por 
los impuestos a la importación (7), lo que permite la 
sobrevivencia de la cantidad NO de empresas. Con la 
imposición de la nueva política, el reintegro a las ven-
tas internas (R) se convierte en el único factor de pro-
moción para el sector. Como este reintegro es menor 
que el valor de la protección comercial preexistente, 
la cantidad de empresas que pueden sobrevivir dismi-
nuye a NI. La disminución en el número de empresas 
no implica necesariamente que la producción agrega-
da deba caer. El resultado es más bien indeterminado, 
y depende de la comparación del aumento de la deman-
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da que favorece a Ias empresas sobrevivientes (debido 
al abaratamiento de sus productos) con la pérdida de 
producción de las empresas desplazadas. Lo que sí es 
relativamente seguro es que la participación de la oferta 
local en la oferta total de bienes de capital tenderá a 
disminuir. 
El tercer caso de interés es aquél en que la fuerte 
competencia de los bienes de capital importados des-
de el Mercosur (favorecidos por importantes preferen-
cias previas) ha provocado con anterioridad al nuevo 
régimen el corrimiento de la correspondiente curva de 
oferta internacional, y las empresas locales se aislan 
de la competencia extranjera, mediante la imposición 
de barreras paraarancelarias, una gran diferenciación 
de productos, una imperfecta transabilidad, etc. (Un 
ejemplo típico es el de los productores de camiones, 
incluidos en el régimen de reintegros a los bienes de 
capital, a los que se les baja la protección arancela-
ria pero se les mantiene la protección paraarancelaria 
—cupos— que constituye el instrumento de protección 
más operativo). En estas situaciones no se cumple la 
regla general de que el abaratamiento de las importa-
ciones sea mayor que el de los bienes de producción 
local. Aquí la curva de oferta de importaciones no 
experimenta mayor cambio, por lo que el reintegro no 
opera tanto como una compensación parcial, sino como 
subsidio a la producción local. El efecto sobre el nivel 
de producción, por lo tanto, será necesariamente posi-
tivo. 
La existencia de estos distintos casos nos habla 
de un impacto desigual entre los diferentes segmentos 
del sector que produce bienes de capital. De la misma 
manera, se podría plantear la existencia de diferencias 
por estratos: las PYME del sector probablemente hayan 
sido más afectadas (o menos beneficiadas) por la nue-
va política debido a las importantes economías de es-
cala inherentes a la gestión de las solicitudes de rein-
tegros, así como también por la menor capacidad 
oligopólica de defender los nichos de mercado. 
En síntesis, podemos observar que el impacto de 
la nueva política de bienes de capital sobre la produc-
ción local es muy diferente según el caso estilizado al 
que tiende a asemejarse la empresa o segmento pro-
ductivo en cuestión. A nivel agregado, el resultado es 
indeterminado. De todas maneras, salvo en los secto-
res a los que por alguna razón no les afecta la elimi-
nación de la protección arancelaria, se puede suponer 
un desfavorecimiento de los productores locales, ya sea 
en términos de niveles absolutos de producción o de 
participación en el mercado. 
El segundo marco de análisis para examinar el 
impacto de la nueva política considera las repercusio-
nes de ella en las decisiones de reestructuración pro-
ductiva y tecnológica que adoptan las empresas pro-
ductoras de bienes de capital. Ya no se trata de iden-
tificar dónde se produce el nuevo equilibrio, dadas las 
funciones de producción y de oferta, sino cuáles serán 
las estrategias de las firmas para modificar dichas fun-
ciones. El efecto de la liberación arancelaria (que no 
llega a ser compensada con el subsidio a la producción) 
eleva el nivel de exposición competitiva de las firmas 
locales. Muchos autores de cuño neoclásico introdu-
cen este factor, sosteniendo que la mayor presión com-
petitiva genera mejoras en el nivel de eficiencia x de 
las firmas. Sin embargo, como señalan Atiyas, Dutz y 
Frischtack (1992) en su estudio sobre los procesos de 
reestructuración productiva, la presión competitiva 
sobre un sector constituye probablemente una condi-
ción necesaria pero no suficiente para impulsar un 
proceso eficiente de reestructuración. Cuando la ma-
yor presión competitiva no se acompaña con una oferta 
abundante y versátil de los recursos necesarios para la 
reestructuración (financiamiento, información, etc.), las 
firmas tenderán a desarrollar respuestas defensivas. 
Estas respuestas no implican un fortalecimiento de la 
competitividad genuina de las firmas a través de inver-
siones en capital y tecnología. Se trata, más bien, de 
meros esfuerzos por reducir los costos (fundamental-
mente laborales) o, peor, de la desintegración produc-
tiva local con vistas a valorizar la experiencia acumu-
lada a través de la comercialización y la reparación de 
productos importados. 
La nueva política sobre bienes de capital ha ge-
nerado, básicamente, una mayor presión competitiva 
sobre los productores locales de estos bienes. La ver-
satilidad y fundamentalmente los recursos fueron as-
pectos relativamente desatendidos en un primer mo-
mento. Algunas firmas han podido afrontar el desafío 
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planteado y han diseñado estrategias exitosas de 
reconversión. Tales casos se han limitado, sin embar-
go, a aquellos segmentos sectoriales (descritos más 
arriba) que se ven menos afectados por la competen-
cia de importaciones y a las empresas que han podido 
capitalizar al máximo su dinamismo y experiencia 
acumulada. Sin embargo, a nivel agregado se observa 
una evolución francamente desfavorable del sector. 
Incluso muchas empresas que hacia fines de los años 
ochenta hicieron importantes inversiones con vistas a 
su reconversión y a su posicionamiento en el Mercosur, 
IV 
Como señalamos antes, numerosos factores hacen que 
a la cuestión redistributiva (desde el Estado hacia los 
compradores de bienes de capital) implícita en la nue-
va política se le sumen importantes aspectos relacio-
nados con la eficiencia económica. Entre esos facto-
res destaca el impacto de tal política en las cuentas 
fiscales, que supone cambiar un instrumento que ge-
nera ingresos fiscales (protección comercial) por uno 
que genera egresos (reintegro a las ventas internas). 
El problema es que el gobierno no dispone de 
mecanismos de recaudación óptimos (impuestos que no 
distorsionen y que tengan costos de recaudación nu-
los) para enfrentar las erogaciones que significan las 
políticas de subsidio óptimas; este aspecto ha sido tra-
tado ampliamente en la literatura económica. La con-
clusión a la que se ha llegado es que la política de sub-
sidio sigue siendo óptima aunque deba llevarse adelan-
te sólo parcialmente, y que los impuestos a la impor-
tación (cuyos costos de recaudación son menores que 
los de otros impuestos) pueden llegar a constituir ins-
trumentos impositivos subóptimos. En Argentina, los 
costos marginales de recaudación (ya sea de nuevos 
impuestos o de los existentes) son tan altos que termi-
nan manifestándose bajo la forma de una fuerte res-
tricción fiscal. 
Esto plantea dos problemas que muchas veces son 
indebidamente dejados de lado. En primer lugar, al 
afectar el balance fiscal la nueva política tiene efectos 
indirectos sobre variables concretas como la tasa de 
interés, el balance de pagos y otras, pero también so-
se vieron descolocadas con el cambio de política ocu-
rrido a inicios de los noventa y entraron en procesos 
irreversibles de crisis financiera. 
La situación crítica del sector llevó al gobierno a 
aplicar otras medidas (como el régimen de importación 
de insumos, partes y piezas de bienes de capital) ten-
dientes a mejorar la competitividad de los producto-
res locales. Sin embargo, según diversos especialistas 
en el sector dichas políticas no han logrado revertir la 
decadencia en la que ha entrado un amplio segmento 
de empresas productoras de estos bienes. 
bre variables analíticamente más inasibles, como las 
expectativas de los inversionistas (nacionales e inter-
nacionales). Se puede afirmar entonces que el peso que 
entra al fisco tiene un precio de cuenta mayor que el 
del peso que deja de salir, y que este último, a su vez, 
es mayor que la unidad. Por lo dicho, el costo fiscal 
del instrumento se convierte en un aspecto clave del 
análisis costo-beneficio. 
En segundo lugar, ya no se puede analizar aislada-
mente el costo-beneficio de este instrumento en parti-
cular, sino que hay que comparar los diferentes bene-
ficios obtenibles por la utilización de recursos fiscales 
escasos en políticas industriales optativas. 
Existe, sin embargo, un segundo aspecto referido 
a los costos fiscales de la nueva política. Mientras que 
la protección comercial supone un mecanismo más o 
menos automático (aunque no óptimo) de promoción 
sectorial, el régimen de subsidio plantea costos de 
gestión mucho mayores. Estos surgen de la necesidad 
de identificar adecuadamente a los perceptores del 
reintegro (que en el caso de la protección son selec-
cionados automáticamente), de administrar un compli-
cado régimen de reintegros y de aplicar mecanismos 
adecuados de control sobre los niveles de producción, 
los precios de venta, etc. A estos costos de gestión que 
sobrelleva el Estado hay que sumarles los importantes 
costos de gestión, mencionados más arriba, que deben 
soportar los productores locales. En este sentido, la 
teoría del "segundo mejor" (por ejemplo, en Corden, 
1978) plantea claramente que si los costos de gestión 
de un régimen de subsidios son mucho mayores que 
Impacto fiscal de la nueva política sobre 
bienes de capital 
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los existentes en un régimen de protección, se puede 
revertir el orden de "optimalidad" de las políticas pú-
blicas y volver a hacer más adecuada la utilización de 
la protección comercial. 
V 
Impacto de la nueva política sobre el 
balance de pagos 
Uno de los ejes centrales de los debates sobre política 
comercial pasa por el tema del sesgo antiexportador. 
La eliminación de los aranceles sobre los bienes de ca-
pital disminuye el sesgo antiexportador en la medida 
en que incentiva simultáneamente las importaciones 
(de estos bienes) y las exportaciones (de todos los sec-
tores que incrementan su productividad o que ven aba-
ratados sus costos unitarios fijos).11 Los enfoques con-
vencionales no se detienen a indagar qué sucede si uno 
de estos dos efectos es mayor que el otro. Se supone 
implícitamente que en una situación de desequilibrio 
entre ellos el tipo de cambio real se ajustará espon-
táneamente a su nuevo nivel de equilibrio. De esta 
manera, se corta todo vínculo analítico entre la políti-
ca comercial y los posibles problemas de desequilibrios 
comerciales. 
En la Argentina post-convertibilidad, sin embar-
go, existe un claro problema de relativa rigidez del tipo 
de cambio real. Además, la apertura comercial gene-
ral (y del sector de bienes de capital en particular) ha 
generado más incremento de importaciones que estí-
mulo a nuevas exportaciones. Así sucedió, al menos 
hasta fines de 1994. A partir de ese año, no está claro 
en qué medida el incremento posterior de las exporta-
ciones se debió a la baja de costos y los incrementos 
de productividad, por un lado, y a la recesión interna 
y la mejora coyuntural de la relación de precios del in-
tercambio, por el otro. 
La aproximación más ortodoxa a este tema ha sido 
la de negar directamente el papel que tienen los aran-
celes (o su eliminación) sobre el balance comercial. 
Este último se determinaría por variables macroeconó-
micas como el exceso de absorción, en el que influi-
ría, a su vez, el resultado de la cuenta de capital del 
balance de pagos (Rodríguez, 1995). Este planteo deja 
de lado el papel de la política de comercio como po-
lítica de modificación del gasto que altera la relación 
misma entre absorción e ingreso. Se supone además 
que los ingresos de capital son totalmente autónomos 
de la balanza comercial, siendo que en realidad las im-
portaciones de bienes de capital suelen tener como con-
trapartida un financiamiento internacional; así, la re-
ducción (incremento) de las importaciones de bienes 
causada por un aumento (reducción) de los aranceles 
reduciría (incrementaría) simultáneamente el ingreso de 
capitales, eliminando las presiones sobre el tipo de 
cambio real. Es por ello que, a diferencia del enfoque 
ortodoxo señalado, se puede afirmar que los aranceles 
sobre la importación de bienes de capital tienen un 
efecto directo en la balanza comercial. 
Aún así, sigue en pie el interrogante sobre la 
sustentabilidad externa de largo plazo de altos déficit 
comerciales generados por la importación de bienes de 
capital. De hecho, los efectos de la transformación 
productiva inducida por el proceso de modernización 
y equipamiento generan dinámicas muy difíciles de 
anticipar con precisión. 
Sin pretender saldar aquí el debate sobre la 
sustentabilidad del déficit comercial argentino, cabe 
destacar que el impacto externo de la nueva política 
sobre bienes de capital no puede ser desatendido, dado 
que: i) la cuenta de capital se halla, al menos poten-
cialmente, racionada;12 ii) las variables de ajuste na-
turales, como el tipo de cambio real, encuentran fuer-
tes inflexibilidades (que afectan al tipo de cambio 
nominal o al nivel general de precios), y iii) el efecto 
combinado de estas dos situaciones hace que la balan-
za de comercio actual repercuta significativamente 
sobre las expectativas de los agentes. 
El sesgo antiexportador presente en el mismo sector de bienes de 
capital (en términos de incentivos para vender afuera o adentro) no 
entra en el análisis debido a la existencia de reintegros a la expor-
tación. 
11Situación que no se puede remontar únicamente al período pos-
terior al "tequilazo", ya que el peligro estaba latente en los años 
noventa. 
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En estas condiciones se puede plantear que el 
precio de cuenta del dólar que deja de salir por la cuen-
ta de comercio es mayor que el del dólar que entra por 
la cuenta de capital, y que este último es mayor que la 
VI 
Corresponde analizar ahora algunos aspectos de la 
nueva política que tienen que ver con las posibles fuen-
tes de ineficiência administrativa y de búsqueda impro-
ductiva de rentas que caracterizan a diversos instru-
mentos de política industrial. 
Todo indica que el nuevo régimen de reintegro 
necesita un aparato administrativo más importante para 
que su gestión sea eficaz. Téngase en cuenta que cuan-
to más aspectos deban someterse a control, mayor será 
la posibilidad de que haya un perjuicio fiscal y de que 
se genere una búsqueda improductiva de rentas. En ese 
sentido, los aspectos que deben someterse a control en 
el régimen de reintegro son más numerosos que en el 
caso de la protección comercial, en el que únicamente 
hay que controlar el tipo, cantidad y precio de los pro-
ductos importados.13 Sin embargo, es imposible formu-
lar un juicio definitivo al respecto, dadas las importan-
tes y reconocidas deficiencias administrativas que pre-
VII 
1. La evolución de las importaciones 
La dificultad con que se tropieza al calcular el efecto 
del nuevo régimen sobre las importaciones de bienes 
de capital es la de estimar los valores de referencia, es 
13
 Nuevamente los costos de cada uno de estos sistemas debe ser 
ponderado por la participación de la producción nacional en la 
demanda total. SÍ ésta fuese ínfima, los mayores costos relativos en 
materia de gestión y de búsqueda improductiva de rentas se po-
drían traducir en menores costos absolutos, en comparación con los 
acarreados por la protección comercial. 
unidad. De esta manera, el impacto en las cuentas ex-
ternas de la nueva política no puede ser obviado al 
analizar su costo-beneficio social. 
senta la Aduana argentina y la arbitrariedad que guió 
en el pasado la fijación de los niveles arancelarios. 
Por último, cabe señalar que la implementación 
de esta nueva política (así como de las restantes polí-
ticas industriales argentinas de los años noventa) pa-
rece no haber sido acompañada por un proceso de 
fortalecimiento institucional de las oficinas públicas 
encargadas de su gestión. Más aún, las tareas de 
implementación, control y seguimiento se hallan repar-
tidas en diferentes entidades públicas —la Dirección 
General Impositiva (DGI), la Secretaría de Industria, la 
Dirección Nacional de Comercio Interior y otras—, con 
los consiguientes problemas de coordinación dentro del 
aparato burocrático. Por otra parte, cabe pensar que la 
autoridad de ejecución seleccionada (la DGI), al ser por 
naturaleza un ente recaudador, tal vez no tenga la ca-
pacidad de comprender y gestionar el régimen de bie-
nes de capital como una política industrial y no sim-
plemente como uno de egreso fiscal. 
decir, determinar cuáles hubieran sido las importacio-
nes correspondientes al año 1993 y 1994 si no se hu-
biera puesto en vigor la nueva política. En este traba-
jo hemos comparado las tasas de crecimiento entre 
1992 y 1994 de las importaciones correspondientes a 
las posiciones arancelarias incluidas en la resolución 
501 (de eximición de impuestos a la importación), y 
de aquellas posiciones arancelarias de bienes de capi-
tal que ya se hallaban previamente eximidas por tra-
tarse de bienes no producidos localmente (cuadro 1). 
El análisis se hará asimismo según el origen de las 
importaciones, para distinguir entre la dinámica de 
Aspectos de gestion y control de la 
nueva política 
Evaluación empírica del nuevo instrumento 
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CUADRO 1 
Argentina: Incremento de tas importaciones de bienes de capital, 
según su procedencia, entre 1992 y 1994 
(Porcentajes) 
Variación entre 
1992 y 1994 
Procedentes de todo el mundo 
1. Incremento de las importaciones totales 
2. Incremento en las posiciones arancelarias incluidas en la resolución 501a 
3. Incremento en las posiciones arancelarias eximidas con anterioridad 
4. Mayor incremento de (2) comparado con (3) 
Procedentes del MERCOSUR 
1. Incremento de las importaciones totales 
2. Incremento en las posiciones arancelarias incluidas en la resolución 501a 
3. Incremento en las posiciones arancelarias eximidas con anterioridad 
4. Mayor incremento de (2) comparado con (3) 
Procedentes del resto del mundo 
1. Incremento de las importaciones totales 
2. Incremento en las posiciones arancelarias incluidas en la resolución 501a 
3. Incremento en las posiciones arancelarias eximidas con anterioridad 













Fuente: Elaboración propia con datos del Instituto Nacional de Estadística y Censos (INDEC). 
a
 Sobre eximición de impuestos a la importación. 
aquéllas provenientes del Mercosur (que ya disfruta-
ban de importantes preferencias arancelarias) y la de 
aquéllas provenientes del resto del mundo. 
Tomando como parámetro las importaciones exi-
midas previamente, se percibe que la tasa de crecimien-
to de las importaciones correspondientes a las posicio-
nes incluidas en la resolución 501 es significativamente 
mayor (cerca de 50% más en los casos de las impor-
taciones provenientes de todo el mundo y del resto del 
mundo). Cabe señalar, sin embargo, que esta estima-
ción es la que más tiende a sobreestimar el impacto de 
la nueva política, por la existencia previa de un siste-
ma de aranceles duales (según existiera o no produc-
ción local) que generaba incentivos para realizar 
dolosamente declaraciones erróneas de posición aran-
celaria. Con la nueva política dicho incentivo desapa-
rece y es probable que una fracción del incremento de 
las importaciones experimentado por las posiciones 
incluidas en la resolución 501 se deba a un simple 
"blanqueo" en las declaraciones ante la Aduana. 
Otro aspecto relevante relacionado con la impor-
tación de bienes de capital tiene que ver con su desti-
no sectorial (cuadro 2). Como se puede apreciar, el 
sector transable propiamente dicho (agro, minería e 
industria) absorbió en 1992 un 42% de las importacio-
nes totales de bienes de capital, participación que ten-
dió a decrecer en 1993 y 1994. Según estas estadísti-
cas, el sector de destino que más creció fue el de trans-
porte (seis puntos porcentuales). También hubo incre-
mentos, aunque mucho menores, en el comercio, la 
banca y los seguros, en las telecomunicaciones y en la 
construcción. Cabe señalar, sin embargo, que los cam-
bios de participación expuestos en el cuadro pueden 
presentar distorsiones por los efectos que tiene el ré-
gimen para la industria automotriz sobre las importa-
ciones de material de transporte. 
Un tercer aspecto que corresponde analizar es el 
papel del Mercosur en las importaciones de bienes de 
capital.14 En 1992 la participación de las importacio-
nes desde el Mercosur en las importaciones totales de 
bienes de capital fue relativamente pequeña y no su-
peró el 14% (cuadro 3). Pero en el subconjunto de 
posiciones arancelarias incluidas en la resolución 501 
dicha participación aumentó al 26%; la diferencia es 
especialmente notable en la maquinaria no eléctrica de 
uso específico y en el material de transporte. Esta si-
tuación puede indicar tanto la existencia previa de un 
importante desvío de comercio (las importaciones des-
de Brasil se concentran en los sectores previamente 
14
 Unicamente se han estimado las importaciones desde Brasil y 
Uruguay, porque las provenientes de Paraguay son poco significa-
tivas. 
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CUADRO 2 
Argentina: Destino de las importaciones de bienes de capital, 
por sectores, en 1992, 1993 y 1994 
(Porcentajes) 




Electricidad, gas y agua 
Construcción 
Transporte 


































Fuente: Argentina, Ministerio de Economía y Obras y Servicios Públicos, Informe económico, varios números. 
CUADRO 3 
Argentina: Participación del MERCOSUR en las importaciones de 
bienes de capital, 1992 
(Porcentajes) 
Estructuras metálicas 
Maquinaria no eléctrica de uso dif. 
Maquinaria no eléctrica de uso específico 
Maquinaria eléctrica 
Equipo de telecomunicaciones 
Material de transporte 
Instrumentos técnicos y de precisión 
Maquinaria informática y de oficina 














En las posiciones arancelarias 











Fuente: Elaboración propia sobre datos del Instituto Nacional de Estadística y Censos (INDEC). 
protegidos por Argentina a los que ese país tenía ac-
ceso preferencial), o simplemente la existencia de es-
tructuras de oferta similares. El hecho de que entre 
1992 y 1994 la tasa de crecimiento de las importacio-
nes desde el Mercosur incluidas en la resolución 501 
fuese casi idéntica a la de las importaciones provenien-
tes desde el resto del mundo (véase el cuadro 1) ten-
dería a debilitar la hipótesis del desvío de comercio: 
en igualdad de condiciones de acceso con las impor-
taciones provenientes del resto del mundo, los bienes 
de capital brasileños han podido sostener su participa-
ción en el mercado argentino. 
Para distinguir entre los casos analizados en la 
sección III, cabe destacar que las importaciones desde 
Brasil correspondientes a las posiciones incluidas en 
la resolución 501 tienen una participación relevante 
(más de 30%) en vehículos automotores, maquinaria 
agrícola, maquinaria para caucho y plástico y maqui-
naria vial y para construcción. También muestran una 
participación alta en maquinaria para alimentos, ma-
quinaria para minerales no metálicos y material para 
vías férreas, aunque en estos casos se trata de magni-
tudes poco significativas. 
2. Evolución de la producción interna de bienes 
de capital 
La información sobre la producción interna es más 
limitada y menos consistente que aquélla sobre las 
importaciones. Una primera aproximación a ese tema 
brinda la evolución de los indicadores de volumen fí-
sico de la producción elaborados por las cámaras sec-
toriales (cuadro 4). 
Por la baja cobertura sectorial de los indicadores 
de volumen físico de la producción que están disponi-
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CUADRO 4 
Argentina: Evolución de los indicadores de volumen físico de la producción interna 
(Porcentajes) 
Maquinaria agrícola 
Maquinaria vial3 • 
Tractoresb 
Máquinas herramientas para metalesc 
Máquinas herramientas para maderac 






























Fuente: Estimación agregada propia, con datos de la Cámara Argentina de Fabricantes de Maquinaria Agrícola (CAFMA) para este rubro. 
Datos de otras instituciones, según se indica. 
a
 Datos de la Asociación de Industriales Metalúrgicos de la República Argentina (ADIMRA). 
b
 Datos de la Asociación de Fabricantes Argentinos de Tractores (AFAT). 
c
 Datos de la Asociación Argentina de Fabricantes de Máquinas Herramientas, Accesorios y Afines (AAFMHA). 
d
 Elaborado por la Fundación de Investigaciones Económicas Latinoamericanas (FIEL) con datos de la Asociación de Fábricas de Automo-
tores (ADEFA). 
c
 Instituto Nacional de Estadística y Censos (INDEC). 
bles, no se puede estimar a partir de ellos el compor-
tamiento agregado del sector de bienes de capital. Lo 
que sí cabe destacar es la gran heterogeneidad de com-
portamientos entre los distintos segmentos del sector. 
Al respecto cabe señalar los siguientes casos pro-
to típicos: 
i) El buen comportamiento de la producción de 
camiones (automóviles clase B) y de productos como 
los acoplados y semirremolques, que constituyen el 
segmento más privilegiado porque disfrutan tanto del 
régimen de reintegros como de mecanismos específi-
cos de protección no arancelaria. 
ii) El comportamiento también positivo (aunque 
menos que en el caso anterior) de la producción de 
maquinaria agrícola y maquinaria vial. En estos dos 
segmentos una parte importante de la presión compe-
titiva de las importaciones proviene del Mercosur (que 
en 1992 acaparó el 70% y 50%, respectivamente, de 
las importaciones de estos rubros).15 En estos casos, 
como se señala en la sección III, la nueva política no 
genera un abaratamiento mayor de las importaciones, 
por lo que el reintegro no opera como una compensa-
ción parcial sino como un subsidio pleno a los produc-
tores locales. 
15
 A ello hay que agregar que en el segmento de la maquinaria 
agrícola, la comercialización y los servicios posventa tienden a 
generar cierta protección natural que ha hecho que la participación 
general de las importaciones en el mercado (según estimaciones de 
especialistas del sector) no sobrepase el 25%. 
iii) L a fuerte caída en la producción de máquinas 
herramientas. En este caso, a diferencia del punto an-
terior, el grueso de la presión competitiva proviene de 
productos importados desde el resto del mundo. El 
proceso de apertura general de la economía iniciado a 
principios de los años noventa, sumado a una sobre-
oferta de máquinas herramientas en los mercados in-
ternacionales y a una fuerte recesión en el Brasil, ten-
dió a crear una situación crítica para esta industria; la 
mayor apertura comercial planteada por la nueva polí-
tica de bienes de capital probablemente reforzó en esta 
rama la situación crítica de gran parte de las firmas. 
Sin embargo, como se ha podido comprobar en entre-
vistas con empresas del sector, existen algunas empre-
sas de máquinas herramientas que han podido comple-
tar su proceso de reestructuración, poniéndose en con-
diciones de competir adecuadamente con la producción 
extranjera. En definitiva, este segmento parece cuadrar 
bien con el segundo caso planteado en la sección III, 
en el que algunas empresas se mantienen competitivas 
y se ven favorecidas por la nueva política, mientras que 
una fracción (en este caso significativa) de las empre-
sas restantes se ve forzada a salir del mercado o a con-
vertirse en comercializadora de bienes importados. 
Dejando de lado la fuerte heterogeneidad entre 
distintos segmentos de la producción de bienes de 
capital, cabe preguntarse cuál ha sido el comportamien-
to agregado del sector. Una aproximación nos la pue-
den brindar las estadísticas oficiales sobre la inversión 
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CUADRO 5 
Argentina: variación en los componentes de la inversión bruta interna fija 
a precios constantes8 
(Porcentajes) 
Maquinaria y equipo 
Nacionales 
Equipo de transporte 




















Fuente: Argentina, Ministerio de Economía y Obras y Servicios Públicos, Informe económico, varios números. 
a
 El comportamiento de las series a precios corrientes muestra las mismas tendencias, aunque levemente más atenuadas, reflejando la caída 
en los precios relativos de los bienes de capital. 
bruta interna fija (cuadro 5).16 Estos datos confirman 
de manera bastante concluyente que la producción 
argentina de bienes de capital (con la obvia excepción 
de material de transporte) no. solamente no ha podido 
captar parte de la mayor demanda de bienes de inver-
sión, sino que ha sido desplazada en términos absolu-
tos por la oferta importada. Si bien las estadísticas 
correspondientes a los años 1990 y 1991 no se hallan 
publicadas, a través de consultas con especialistas en 
cuentas nacionales hemos podido establecer un hecho 
de sumo interés para nuestro análisis: entre 1990 y 
1991 y nuevamente entre 1991 y 1992 el comporta-
miento del rubro maquinaria y equipo nacional tam-
bién fue menos dinámico que el de maquinaria y equi-
po importado, pero mostró tasas de variación positi-
vas y no negativas como ocurrió en 1994 y en todo el 
bienio 1993-1994. Estas tendencias estarían confirma-
das por estimaciones sectoriales del producto interno 
bruto —a cinco dígitos de la Clasificación Industrial 
Internacional Uniforme (cnu)— que tampoco se han 
publicado debido a problemas de confiabilidad. 
En resumen, el análisis empírico de la producción 
interna de bienes de capital y su evolución tiende a 
corroborar la presunción de un comportamiento agre-
gado negativo del sector y de una fuerte heterogenei-
dad dentro de él. 
16
 Tai información se presenta como único dato agregado disponi-
ble y a título ilustrativo. Debe tomarse en cuenta que los datos sobre 
esta inversión abarcan un universo de bienes mucho mayor que el 
incluido en la nueva política de bienes de capital. Por otro lado, 
existen ciertas dudas sobre la confiabilidad y consistencia de estas 
cifras respecto de algunos indicadores de volumen físico de la pro-
ducción. 
3. Estimación del costo fiscal de la nueva políti-
ca de bienes de capital 
El costo fiscal directo de la nueva política incluye el 
monto pagado por reintegros a las ventas internas y la 
renuncia arancelaria generada por las exenciones de 
tributos a la importación. Se estima que los reintegros 
devengados en 1994 habrían ascendido a 259.1 millo-
nes de pesos, correspondientes a ventas internas de 
1 700 millones.17 Los efectos indirectos mencionados 
en la sección IV no pueden ser cuantificados, pero no 
por ello deben ser pasados por alto en una evaluación 
integral de la nueva política. 
Según estos datos, la participación de la oferta 
local en los rubros comprendidos en la nueva política 
de bienes de capital alcanzaría un valor cercano a 30%, 
aproximadamente.18 En el subconjunto de bienes in-
cluidos en la resolución 501 (que son únicamente aque-
llos respecto de los cuales se presume la existencia de 
producción nacional), la participación de la oferta lo-
cal en el mercado ascendería al 45.6%. 
En lo que toca al primer componente del costo fis-
cal, la desagregación de los reintegros solicitados por 
medio de la Dirección General de Grandes Contribu-
17
 Para hacer esta estimación se tomaron los reintegros pagados 
acumulados en el período 1993 y 1994, asignando al año 1994 el 
66% de los mismos. Asimismo, y a falta de estadísticas sobre rein-
tegros devengados, se tomó como fecha de corte el 3 de enero de 
1995 (momento en el cual se supone ingresada la mayoría de las 
solicitudes correspondientes a ventas realizadas en 1994) y se ajus-
taron los valores de manera de incluir los trámites pendientes (es 
decir, aquellas solicitudes para las cuales todavía no se habían li-
brado los reintegros correspondientes). 
18
 Cifra que subestima la participación real debido a la automar-
ginacíón de una parte de los productores locales que (por temer la 
persecución fiscal implícita en el régimen o por poseer mercados 
cautivos) no han utilizado el régimen de reintegros. 
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CUADRO 6 
Argentina: Costos y beneficios de ta nueva política para el conjunto 
de bienes de capital, excluido el material de transporte9 
(Millones de dólares) 
Beneficios Costos 
_ _ _ _ _ _ _ _ ^ _ _ _ _ _ „ Subtotales Totales Subtotales Totales A+B-C 
Incremento de las importaciones 251 
Incremento de las ventas internas -53 
Incremento total de la demanda (A) 
Reducción de los costos totales 423 
Reducción de los costos, sin transferencias (B) 
Costo fiscal de la renuncia arancelaria 
Costo fiscal de los reintegros 
Costo fiscal total (C) 
Beneficios menos costosos (A+B-C) 
Fuente: Elaboración propia. 
a
 Las estimaciones del incremento de las importaciones se realizaron con el mismo método utilizado para deducir el costo fiscal de la nueva 
política (segundo método planteado en la sección VII, subsección 1). La estimación de las ventas internas se efectuó aplicando la variación 
de la inversión bruta interna fija estimada por el Ministerio de Economía (sección VII, subsección 2) al valor de la producción interna 
estimado a partir de los reintegros desembolsados (sección VII, subsección 3). El efecto de reducción de costos es equivalente a la trans-
ferencia pública al sector demandante de bienes de capital (es decir, al costo fiscal de la medida) y la fracción dirigida al sector transable 
se obtuvo aplicando las participaciones de los distintos sectores en las importaciones de bienes de capital estimadas por el Ministerio de 
Economía (sección VII, subsección 1). La participación en los montos de los reintegros y en el valor de la producción equivalente para 
el conjunto de los bienes de capital, excluido el material de transporte, se ha supuesto en el 65% del total de esos bienes, según estima-
ciones realizadas por funcionarios de la Secretaría de Industria. 
yentes Nacionales muestra el grado de concentración 
existente entre las empresas del sector que utilizan el 
régimen. Estos datos (que igualmente subestiman el 
grado de concentración real) indican que el 3.4% de 
las presentaciones acapara el 41% de los montos pa-
gados. Visto de otra forma, mientras que el valor medio 
de los reintegros solicitados en cada oportunidad por 
los grandes contribuyentes del sector asciende a 522 
mil pesos, en el resto de las empresas dicho valor as-
ciende solamente a 26 mil pesos. Este dato, sumado a 
los importantes costos fijos (fundamentalmente los 
administrativos) asociados a la gestión de los reinte-
gros, indicaría la presencia de importantes economías 
de escala que tornan al régimen mucho menos favora-
ble para las PYME del sector. 
El segundo componente del costo fiscal lo cons-
tituye la renuncia arancelaria. La calcularemos utili-
zando el mismo criterio que empleamos más atrás 
(subsección 1) para estimar el valor de referencia acer-
ca de cuál hubiera sido el nivel de importaciones de 
bienes de capital si no se hubiera aplicado la nueva 
política. Además, se considerarán únicamente las im-
portaciones provenientes del resto del mundo (es de-
cir, se excluirán las provenientes del Mercosur, que ya 
gozaban de importantes preferencias en estos rubros). 
De esta manera, se concluye que el nivel de im-







sencia de la nueva política ascendería a 1 029 millo-
nes de pesos. La renuncia arancelaria (consistente en 
quince puntos de arancel más diez de tasa estadística) 
sumaría pues 257 millones de pesos. 
En resumen, el costo fiscal directo de la nueva 
política sobre bienes de capital para el año 1994 pue-
de estimarse en 500 millones de dólares, repartidos en 
forma más o menos similar entre reintegros pagados y 
renuncia arancelaria. 
4. Ejercicio de agregación de costos y beneficios 
Resulta interesante juntar tres piezas del análisis em-
pírico sobre las que hemos podido hacer estimaciones 
más o menos consistentes para tener una idea de los 
costos y beneficios de la nueva política. Trabajaremos 
en particular sobre el aumento de la demanda de bie-
nes de capital atribuible a esa política, la reducción 
directa de costos correspondiente al sector transable de 
la economía y el costo fiscal directo del instrumento. 
La exclusión de otros componentes del análisis costo-
beneficio que no son fáciles de cuantifícar (como los 
efectos del deterioro del sector externo sobre las reser-
vas monetarias y sobre las expectativas de los agen-
tes, los costos de gestión públicos y privados del nue-
vo régimen, los efectos sobre el nivel de empleo, etc.) 
no debe hacernos olvidar su importancia para una eva-
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luación integral de la nueva política. Dado que el com-
portamiento del rubro material de transporte se halla 
muy influido por la existencia del régimen para la in-
dustria automotriz, se ha decidido excluirlo de este 
análisis. Y como las importaciones provenientes del 
Mercosur ya contaban con importantes preferencias 
arancelarias, se han tomado en cuenta únicamente las 
La evaluación general de la nueva política nos mues-
tra que ésta tiene efectos favorables y desfavorables. 
Entre los primeros figuran el aumento de la tasa de 
inversión y de productividad general de la economía, 
y la reducción de costos derivada del abaratamiento de 
los bienes de capital. Entre los segundos figuran los 
efectos sobre la evolución de la oferta interna de estos 
bienes (exceptuado el material de transporte), los im-
pactos macroeconomicos sobre el sector fiscal, el sec-
tor externo y el desempleo, y los mayores costos de 
gestión (públicos y privados) que tiene el nuevo régi-
men respecto del anterior. 
La diferencia inicial entre la tasa de reintegro y 
la tasa de protección comercial que se eliminaba su-
geriría que el impacto sobre la producción interna se 
ponderó poco inicialmente. Tan es así, que podría en-
tenderse el régimen de reintegros como una red de 
salvataje a los productores locales ante una decisión 
previa de apertura del sector más que como una polí-
tica de apoyo a una reestructuración industrial ofensi-
va. La caída en los niveles productivos del sector de 
bienes de capital que cuenta con importantes exter-
nalidades, los costos de gestión del nuevo instrumen-
to y las nuevas distorsiones generadas en el precio 
relativo bienes de capital-trabajo, son factores que 
ponen en tela de juicio la conveniencia del nuevo ré-
gimen desde una perspectiva microeconómica. 
Aun si concluyéramos que la relación costo-be-
neficio de la nueva política es favorable desde esta 
perspectiva, se reproduciría la contradicción analiza-
da por Fanelli y Frenkel (1995) entre los efectos 
microeconómicos positivos de ciertas reformas estruc-
turales y los aspectos de sustentabilidad macroeco-
nomica del proceso de estabilización y crecimiento. 
Los costos fiscales y externos de la nueva políti-
ca fueron muy poco sopesados en la evaluación inicial 
de costo-beneficio, probablemente debido al abundante 
importaciones y la renuncia arancelaria correspondien-
tes a las importaciones desde el resto del mundo. 
Mientras que las estimaciones (no incluidas en 
esta presentación) que incorporan el material de trans-
porte arrojan un resultado positivo, cuando se exclu-
ye dicho rubro la estimación tiende a hacerse negati-
va.19 
financiamiento existente en 1993 y 1994 tanto para el 
fisco como para el sector externo. Si la altísima tasa 
de descuento utilizada (implícita en la despreocupación 
por el ajuste fiscal y el externo que serían posterior-
mente necesarios) fue o no la correcta, es algo que sólo 
puede saberse ex post a través de un análisis en con-
junto del proceso de convergencia de la economía a un 
modelo estable de crecimiento. Lo que sí corresponde 
preguntarse es en qué medida, dentro del mismo mar-
co de política económica del gobierno, no hubiera sido 
más aconsejable utilizar otros instrumentos de políti-
ca industrial. 
Como ya dijimos en la sección V, la restricción 
fiscal impide llevar a cabo todas las políticas que se 
consideren adecuadas. Por lo tanto, debemos pregun-
tarnos no sólo si el cambio de política tiene impactos 
positivos en el proceso antes descrito, sino además si 
el nuevo instrumento es más efectivo que otras políti-
cas industriales optativas. Los ejercicios realizados en 
la sección VII, subsección 4, tenderían a indicarnos que 
si los objetivos prioritarios de la medida eran los de 
incrementar la inversión y reducir los costos del sec-
tor transable de la economía, la evaluación costo-be-
neficio se torna desfavorable cuando se excluye del 
análisis el rubro material de transporte. La baja elasti-
cidad-precio de la demanda de bienes de capital que 
se ha revelado en el análisis empírico lleva a pensar 
que el Estado hubiera podido elevar más la tasa de 
19
 El cuadro 6 sólo tiene el propósito de ilustrar la escasa efectivi-
dad de la nueva política de bienes de capital y no constituye una 
estimación del costo-beneficio social en términos de eficiencia. Por 
ejemplo, en el análisis del incremento de la demanda se incorpora 
el valor total del incremento en las compras y no el "triángulo" que 
mediría las ganancias netas de excedente del consumidor. A su vez, 
se computa el total de erogaciones fiscales y no los costos de re-
caudación ni los distorsivos. 
VIII 
Evaluación general 
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inversión, ya sea realizando directamente inversiones 
públicas o licitando la gestión privada de fondos de 
inversión productiva con recursos públicos. SÍ se ase-
gura una asignación eficiente y la canalización a obras 
de infraestructura, hasta puede producirse un incremen-
to paralelo en la inversión privada debido al efecto de 
atracción que tiene la inversión pública sobre la pri-
vada (crowding-in), que los estudios más modernos 
tienden a reconocer (Schmidt-Hebbel, Serven y Soli-
mano, 1996).20 
En todo caso, la nueva política de bienes de ca-
pital parece no haber captado suficientemente que en 
la tasa de inversión influyen otros factores tanto o más 
importantes que el precio de esos bienes: entre otros, 
el nivel de crecimiento del ingreso (efecto acelerador), 
la situación en materia de expectativas y las condicio-
nes de financiamiento que acompañan a la oferta de 
bienes de capital. 
En cuanto a la función abaratadora de costos de 
la nueva política y su impacto directo en la competiti-
vidad de la economía, cabría preguntarse si haber apli-
cado la misma política, pero dirigida selectivamente al 
sector transable de la economía, no hubiera tenido una 
ecuación costo-beneficio más alta.21 En líneas genera-
les, esta política tuvo una visión muy estrecha de los 
factores condicionantes de la competitividad. Así la 
Argentina, Ministerio de Economía y Obras y Servicios Públicos 
(varios números): Informe económico, Buenos Aires. 
Argentina, Secretaría de Industria y Comercio Exterior (1994); Sector 
fabricante de bienes de capital. Impacto del régimen de rein-
tegros a las ventas internas, Buenos Aires, mimeo. 
Atiyas, I., M. Dutz y C. Frischtak (1992): Fundamental Issues and 
Policy Approaches in Industrial Restructuring, Industry and 
Energy Department working paper, Industry series paper, 
N° 56, Washington, D.C., Banco Mundial, Departamento de 
Industria y Energía, abril. 
Bekerman, M. y P. Sirlin (1996): Patrón de especialización y polí-
tica comercial en la Argentina de los noventa, Desarrollo 
20
 Los defensores de la visión ofertista tienden a pensar que cual-
quier masa de recursos de la que se apropie el Estado para diseñar 
estrategias industriales de inversión y reestructuración productivas 
tenderá a tener un destino de ineficiência y corrupción. Estos pro-
blemas, si bien son reales, no dejan de estar autogenerados por esta 
misma filosofía económica desde el momento en que no se realizan 
los esfuerzos necesarios para fortalecer institucionalmente las ofici-
nas encargadas de gestionar los instrumentos de política industrial. 
21
 En el ámbito internacional, por ejemplo, se han dado distintos 
casos en los que se exime de los impuestos a la importación de 
bienes de capital exclusivamente a las industrias exportadoras. 
Respecto de los países del sudeste asiático, véase Bekerman, Sirlin 
y Streb (1995b). 
magnitud del esfuerzo dedicado a abaratar los bienes 
de capital no guardó relación alguna con el destinado 
a facilitar los procesos de reconversión productiva 
mediante políticas crediticias y tecnológicas adecuadas. 
Excluyendo el régimen para la rama automotriz, los 
recursos fiscales dedicados a la nueva política superan 
con creces los destinados a todos los demás instrumen-
tos de política a cargo de la Secretaría de Industria. 
Compárense, por ejemplo, los 500 millones de dóla-
res anuales asignados a esa política con los 30 millo-
nes anuales de presupuesto del Instituto Nacional de 
Tecnología Industrial, o los 60 a 70 millones anuales 
destinados a subsidiar la tasa de interés de los présta-
mos a las PYME. 
La misma desproporción se puede percibir entre 
el costo fiscal de la nueva política y los ínfimos es-
fuerzos presupuestarios y políticos dirigidos a fortale-
cer institucionalmente las oficinas encargadas de su 
gestión, lo que pone en duda que exista la efectiva 
capacidad de control requerida por el nuevo régimen. 
La participación nada desdeñable de la producción 
local en la oferta total de bienes de capital estimada 
en la sección IV, subsección 3, obliga a tomar en cuen-
ta que la nueva política conlleva mayores costos de 
gestión que el régimen anterior de protección comer-
cial. 
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